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　中小企業の資本コストと貸出市場の需給分析
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜
　　　　　　　松坂兵三郎名誉教授は，筆者が本学に奉職した時の学
　　　　　　部長であった。以来，学問上あるいは同僚としてのご教
　　　　　　示やご配慮，ご厚誼を戴いた。先生の学問の出発が，鬼
　　　　　　頭仁三郎先生の薫陶を受けられたケイソズ研究そして貨
　　　　　　幣金融関連の研究であったとも伺っており，筆者の問題
　　　　　　意識とも近いためか，とくに親しくさせて戴いたように
　　　　　　思う。こうして，先生の古稀記念論文集に小論を寄せる
　　　　　　ことができたことは，望外の幸せであり，先生への謝意
　　　　　　に換えさせて戴きたい。
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　　０．はじめに
　貸出市場の問題を企業規模別にブレイクダウソすることは，大企業貸出
市場と中小企業貸出市場の特性の相違を明らかにし，企業規模別の財務問
　　　　　　　　　　　　　　－358(131)一
題ないし資金調達問題の分析と関連する貸出市場の均衡・不均衡分析に
とっても重要な課題である。　しかし，企業規模別の借入金利ないし貸出金
利が容易に得られないため，貸出市場の分析は全企業を対象とするものに
限定されている。企業規模別借入金利については，すでに村本［1993］にお
いてその問題点，そして大企業と中小企業の借入金利を推計する作業を行
なった。具体的には，中小企業向け貸出金利を中小企業金融公庫の『中小
企業動向調査』から求め，大企業向け貸出金利を金融機関の大企業向け融
資と中小企業向け融資のウェイトから逆算したのである。
　このように，企業規模別借入金利（貸出金利）が得られたので，本論では
中小企業の資本コストの計測と，貸出市場を大企業貸出市場と中小企業貸
出市場に分けて，それぞれの市場特性を明らかにする。いわば，従来のこ
の分野の分析を中小企業分野について応用したものである。
　　１．中小企業の資本コストの推計
［1-1］資本コスト
　企業の設備投資行動を説明する方法として，資本コストがある。企業が
投資を行なうのは，設備投資からの期待利潤率に依存する。ところが，仮
に内部留保を用いて，金融資産投資か，設備投資かいずれかの選択を行な
うとき，金融資産投資は株主が行なっても同じだから，企業の金融資産投
資は株主の代行にすぎないことになる。したがって，企業にとって金融資
産からの予想収益率は，企業の投資計画からの必要最低限の収益率つまり
機会費用であり，これを資本コスト（設備投資を計画する際のカットオフ率）
という。
　資本コストは，企業の投資理論から導かれ，株主の企業価値最大化とし
て定式化される。最適資本ストックは，資本の限界生産力と資本の調達費
用とが等しくなるところで決る。この最適資本ストックのもとでの貸本の
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調達費用が資本コストないし資本の使用者費用である。最適資本ストック
と現実の資本ストックとの差を調整するように設備投資が行なわれる。資
本の調達費用が上昇すれば，最適資本ストックが減少し，設備投資は抑制
される。
　合理的行動の企業は，資本コストの上昇により設備投資の減少を，資本
コストの低下により設備投資の増大を行なうはずである。
　資本コスト概念の利用によって，税制の効果(法人税,租税特別措置,個人
の所得資産課税など)，低利の政策金融による金利軽減効果などを分析でき
る。たとえば，優遇税制や金利軽減は資本コストを低下させ，設備投資を
刺激することなどである。
　資本コストの定式化にはさまざまなものがあるが，ここでは田近・油井
[1988],油井[1991]などによる資本コストを用いる。田近，油井との計測
結果の比較が可能なこと，各種政策効果の対比が可能になることなどの理
由による。田近・油井流の資本コストは，株主の企業価値最大化行動から
導出され，資本コストは，借入，新株発行，内部留保の資本コストの加重
平均と示され，
で｡　ＣＢ，　ＣＮ，　ＣＲは，それぞれ借入，新株発行，内部留保による資金調達時
の資本コストであり，α,β,γはそれぞれの調達額の投資額全体に占める比
率である。各資本コストは，以下のように示される。
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とする（ｒ:地方税を含む法人税率，θ：配当所得に対する税率，ｃ：キャピタルゲ
イソ税率,ゐ：投資税額控除率，δ：税制上の減価債却率,ρ：株主の要求するミニマ
ムの報酬率，戸：投資財価格（∠j戸：同上昇率），９：生産物価格パ：債入金利バ：債
入期間）。
［1-2］推計結果
　中小企業についての資本コストの計測は，すでに油井［1991］によって行
なわれている。ただし，油井の用いた金利のデータが『法人企業統計』
ベースであるため，村本［1993］で指摘したように借入金利として必ずしも
実態を反映していないという問題がある。そこで，中小企業金融公庫『中
小企業動向調査』で得られる中小企業の債入金利を用いて（実効金利に直し
たもので），資本コストを計測した。
　計測期間は，1977～92年度（第３四半期）で，資本金１債円未満の全産業
　（製造業も）を対象とし，年次データを債用した。ｒは地方税を含んだ法人
税率（中小企業に対する法人税の軽減税率を考慮するため，資本金1,000万円未満
企業には軽減税率適用と仮定，油井推計に依拠），ρは分離課税後の利付電電債
の利回り，θは0.20, cはゼロ，みもゼロ，Ｚは10年と債定した。∂は産業
連関表により，資産別債却率を加重平均して求めた経済的債却率に特別債
却制度を加味した（油井推計を利用）。資金調達の構成比は，『法人企業統
計』から算出した（債入金：固定負債の増加額（短期債入を除く），新株発行：資
本金の期中増加額，内部留保：準備金・剰余金の増加順十減価債却費）。
　計測結果は表１に示されているが，中小企業の資本コストは，86 ・ 87年
度に低位であったが，88～90年度にかけ上昇した。しかし，91 ・92年度に
は低下傾向にあり，中小企業にとって設備投資の環境は改善しつつある。
この傾向は大企業でも同様であるが，一貫して大企業の資本コストの方が
低位である。これは，中小企業におけるファイナソシング・ヒエラルキー
の存在をイソプライしている。
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　資本コストと設備投資の関係をみると，資本コストが低下に転じてから
１～２年のタイムラグを置いて，設備投資は増勢に向う傾向があり，この
傾向は大企業で顕著である1)。91年以降の資本コストの低下は，投資環境
の改善を示すが，現実の設備投資は増勢に転じていない。これは，投資資
金需要があるにも関わらず，供給が充分でないこと，すなわち金融機関サ
　　　　　　　　　　　　(表１)資本コストの推計
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イドに貸し渋りがあって，投資が実現していないものと考えられる。もっ
とも，資本コストの低下の効果が設備投資に現われるには１～２年のラグ
があり，とくに中小企業では２年程度かかることを考えると，資本コスト
の最近の低下の効果は92年後半以降になるといえよう。
　資本コストの理論では，資金調達がオープンであることが仮定されてい
る。すなわち，資金供給は必ず実施されることが暗黙に前提されている。
しかし，実際には資金制約・借入制約があるので，いわゆるクレジット・
クランチの発生の可能性を示唆する(村本[1993])。
　　2.中小企業貸出市場の需給関数の推計
[2-1]従来の分析
　貸出市場の需要･供給については,不均衡経済分析によって取り上げられ
てきた。市場が価格によって調整されているかどうかの検定である。貸出
市場についても, Fair and Jaffee[19721以来，日本では浜田ほか[1977],
釜江[1978, 1980, 1981],古川[1979],伊藤・植田[1982],筒井[1988]な
どによって分析されてきた。
　ここでは，伊藤[1985]の推計方法により，中小企業貸出市場の需給関数
の計測を行なう。需要関数として，
　　　資金需要＝y(実効金利，売上高, GNE,手元流動性)
を考え，供給関数として，
　　　資金供給＝j([実効金利一大企業金利]，預金残高，市街地地価指
　　　　　　　　数)
を考える。市場で観測される貸出額は，常に需給均衡の値とは限らない。
したがって，均衡仮説に立てば観測値＝需給均衡値となるが，不均衡仮説
に立てば観測値は需要か，供給のいずれかを表わす。しばしばショートサ
イドの仮定により，需要超過時には観測値＝供給，供給超過時には観測値
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＝需要，を表わすものとして，データ（観測値）を２分割する方法が用いら
れる。しかし，この方法はサンプル分割に伴う切断バイアスの問題がある
ことが知られている（不偏推定量が得られない）。
　そこで，金利の変化が超過需要ないし超過供給の大きさを説明するもの
とし，価格調整式により均衡・不均衡を検定する。このような方法では，
需要・供給関数にすべてのサンプルが使用できるので，切断バイアスの問
題は発生しない。しかし，需要関数，供給関数の連立方程式になるので，
連立方程式バイアスの問題がある。したがって，伊藤［1985］の指摘するよ
うに，操作変数法ないし非線形３段階最小２乗法，最尤法が必要となる2）。
［2-2］計測結果
（1）価格調整式［１］
　計測としては，需給関数を金利について解くという，価格の調整速度が
上方と下方で一致していることを仮定して解かれる誘導型を推定する。 80
～92年（第３四半期）までの四半期データによる。結果は，
であり，前期実効金利の係数（価格調整係数）μはゼロに近いほど，市場の
価格調整速度が速いが，この計測結果ではμの値が大きい（μ＝0.7644）の
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で，今期金利は均衡金利とはいえない。中小企業貸出市場は，不均衡とい
えよう（μ＝0,μ≠1の帰無仮説は棄却される）。
　（2）需給関数の推計一非線形３段階最小２乗法
　需給関数を速立方程式として推計するために，非線形３段階最小２乗法
を用いた推計を行なった。需給額としては，中小企業向け貸出額（民間中小
企業向け貸出額）を採り，金利以外は対数を採り計測した。パラメーターの
符号条件は，理論的に予想されるものである。市街地地価指数の回帰係数
がプラスであるのは，土地担保に依存していることを示唆する。
　価格調整係数μは，需要超過時にはμ1＝0.0527で，ゼロに速く調整が速
いが，供給超過時にはμ2＝0.8364で調整が速い。つまり，中小企業貸出で
は，引締め時の金利引き上げは速く，緩和期の引き下げは速れることが分
る。
　このように，中小企業貸出市場は不均衡であること，需給関数の推計値
から92年以降需要超過に転じており，クレジット・クランチの発生の可能
性が高い。
　大企業向け貸出市場について同様の計測を行なうと（大企業向け貸出金
利は村本［1993］を用いた），誘導型による価格調整係数μ＝0.2497（z値＝
2.453,計測式のＡｄＲｓｑ＝0.9629）で，帰無仮説の検定を行なうと，均衡仮説
　　　　　　　　　（表２）中小企業貸出市場の需給関数
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が有意来準10％で成立する。さらに，連立方程式推計では，上方調整係数
μ1＝0.72り値＝4.668）で１に近いのに対し，μ2＝0.22（z値＝0.648）でゼロ
に近い。このことは，大企業向け金利は上がりにくく，下がりにくいとい
えよう。
　　３．む　す　び
　本論は，従来試みられていなかった中小企業分野の資本コストの計測，
および中小企業貸出市場の分析を中小企業向け貸出金利を明示的に用いて
行なったものである。中小企業の資本コストの計測からは，大企業に比べ
て比較的良好な投資環境にあったことが分る。また，油井推計と大きな相
違はみられなかったが，1970年代の計測値はやや乖離があり，使用した金
利の差異を反映しているといえよう。
　貸出市場の分析では，中小企業貸出市場について不均衡であることがイ
ソプライされた。また，価格調整係数の分析から大企業向け金利は上がり
にくく，下がりにくい状況にある一方で，中小企業貸出について，引締め
時の金利引き上げは遠く，緩和期の引き下げは遅れることが分る。
　すなわち，金融機関借入依存の大きい中小企業は借入金利の高止まりに
なり易く，大企業に比べて高い金利を甘受せざるをえないことになる。金
融機関にすれば，リスクの転嫁を行なっているともいえよう。このよう
に，大企業貸出市場と中小企業貸出市場とでは，その特性に相違があり，
従来中小企業金融において指摘されていた，金融機関の調達コスト・アッ
プ分の中小企業への転嫁，規制上の負担(regulatory taxes)の中小企業への
転嫁，中小企業への選別融資などの存在が間接的に証明されたといえよう。
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